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  强烈推荐（维持） 

并表丹鸟市占率持续提升，Q1 业绩增长超预期 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：16.4 元 

 

公司发布年报，2025 年度实现营业收入、归母净利润分别是 556 亿元、14 亿

元，分别同比增长 18%、32%。 

❑ 公司发布 2025年年报及 26年一季报：2025年申通快递实现营收 555.9亿元，

同比增长 17.8%，实现归母净利润 13.69 亿元，同比增长 31.6%；其中 Q4

实现归母净利润 6.1 亿元，同比增长 58.2%。26 年 Q1 公司实现营收 156.9

亿元，同比增长 30.7%，实现归母净利润 4.6 亿元，同比增长 94.3%。 

❑ 公司快递业务量快速增长，Q1 市场份额升至 13.9%。2025 年申通完成快递

业务量 261 亿件，同比增长 15%，市占率 13.1%，同比提升 0.16pts，其中

25 年四季度完成快递业务量 72.8 亿件，同比增长 9.9%，市场份额 13.5%，

同比提升 0.6pts。26 年一季度公司完成快递业务量 66.4 亿件，同比增长

14.4%，市场份额升至 13.9%，同比提升 1.1pts 

❑ 受益快递行业反内卷及并表丹鸟，Q3 以来公司快递业务单价触底回升，

25Q4-26Q1 单票收入同比大幅提升。2025 年公司快递业务单价 2.10 元，同

比提升 2.3%，其中 Q4 单票收入 2.31 元，同比提升 13.5%，26 年 Q1 单票

收入 2.33 元，同比提升 14.4%。 

❑ 受益于反内卷、价格提升，单票毛利大幅提升。2025 年申通实现毛利 35.62

亿元，同比增长 25.8%。其中 25Q4-26Q1 单票毛利分别为 0.19、0.17 元，

同比分别增长 41%、49%。 

❑ 25 年下半年以来单票净利持续大幅提升，26 年 Q1 利润增幅超预期。2025

年实现归母净利润 13.7 亿元，同比增长 31.6%，折合单票归母净利润 0.052

元，同比增长 14.4%。其中 25Q4-26Q1 归母净利润分别为 6.1、4.6 亿元，

同比分别增长 58%、94%，折合单票归母净利润 0.084、0.069 元，同比分别

增长 44%、70%。Q1 利润增长超预期。 

❑ 展望未来，行业竞争依然存在，但是在监管、总部及加盟商成本盈利约束下，

总体竞争有序化、强度趋于缓和、格局缓慢优化，叠加需求增长、技术进步

推动成本改善，行业盈利中枢有望逐步抬升。同时，公司运营管理将进一步

优化，盈利有望持续较快增长。预计 26-28 年公司盈利分别为 20.4、24.5、

29.8 亿元，对应 PE 估值分别为 12.3、10.2、8.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：需求增长不及预期、燃油价格大幅增长、行业政策剧烈变化。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 47169 55586 63595 67367 70695 

同比增长 15% 18% 14% 6% 5% 

营业利润(百万元) 1356 1788 2629 3149 3817 

同比增长 195% 32% 47% 20% 21% 

归母净利润(百万元) 1040 1369 2038 2451 2982 

同比增长 205% 32% 49% 20% 22% 

每股收益(元) 0.68 0.89 1.33 1.60 1.95 

PE 24.1 18.3 12.3 10.2 8.4 

PB 2.6 2.3 1.9 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1531 

已上市流通股（百万股） 1464 

总市值（十亿元） 25.1 

流通市值（十亿元） 24.0 

每股净资产（MRQ） 7.4 

ROE（TTM） 14.0 

资产负债率 62.1% 

主要股东 浙江菜鸟供应链管理有限公

司 主要股东持股比例 25.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 7 55 

相对表现 -2 3 27 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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一、行业需求增速环比回升，反内卷推动价格水平逐

步企稳 

26 年一季度快递业务量同比增长 5.8%，需求增速环比回升。2025 年全年完成

快递业务量 1989.5 亿件，同比增长 13.6%，其中下半年受高基数、反内卷影响

下低价件有所减少等影响，需求增速有所回落，四季度平均增速回落至 5.0%，

12 月单月增速叠加年货节错期等因素回落至 2.3%。一季度完成快递业务量 477

亿件，同比增长 5.8%，需求增速环比回升，整体表现稳健。  

图 1：24-26 年快递业务量单月增速（%） 
 
图 2：24-26 年快递收入单月增速 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

反内卷推动价格水平企稳回升，一季度行业均价同比环比均回升。受市场竞争加

剧影响，2025 年全年快递业务单价 7.5 元，同比下降 6.3%，但是得益于 25 年

下半年以来的反内卷政策，行业价格同比跌幅逐步收窄、环比持续爬升，25 年

三、四季度均价跌幅同比收窄至 5.8%、4.4%，环比回升 0.5%、2.1%，26 年一

季度行业均价同比微增 1.0%，环比回升 2.0%。 

图 3：25-26 年快递业务月度均价及同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  
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二、申通业务量快速增长，利润弹性大幅释放 

公司快递业务量快速增长，Q1 市场份额升至 13.9%。2025 年申通完成快递业务

量 261 亿件，同比增长 15%，市占率 13.1%，同比提升 0.16pts，其中 25 年四

季度完成快递业务量 72.8 亿件，同比增长 9.9%，市场份额 13.5%，同比提升

0.6pts。26 年一季度公司完成快递业务量 66.4 亿件，同比增长 14.4%，市场份

额升至 13.9%，同比提升 1.1pts 

图 4：24-26 年申通及行业季度快递业务量增速 
 
图 5：24-26 年申通季度市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

受益快递行业反内卷及并表丹鸟，Q3 以来公司快递业务单价触底回升，

25Q4-26Q1 单票收入同比大幅提升。2025 年公司快递业务单价 2.10 元，同比

提升 2.3%，其中 Q4 单票收入 2.31 元，同比提升 13.5%，26 年 Q1 单票收入

2.33 元，同比提升 14.4%。 

量价双升，2025 年公司实现营业收入 555.9 亿元，同比增长 17.8%，实现快递

业务收入548.6亿元，同比增长17.6%。其中2025年Q4公司实现营业收入 170.2

亿元，同比增长 24.4%；26 年一季度实现营收 156.9 亿元，同比增长 30.7%。 

图 6：24-26 年申通快递业务季度均价及同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  
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成本端，受整合丹鸟等影响，单票成本有所提升。2025 年公司战略性收购丹鸟

物流，打通“加盟 + 直营”双网协同路径，新模式下，公司成本结构调整、单

票快递业务成本略有提升。 2025年公司营业成本520.2亿元，同比增长 17.3%，

其中快递业务成本 517.5 亿元，同比增长 17%，折合单票成本同比增长约 2%。

其中 25 年 Q4 单票营业成本约 2.15 元，同比提升 11%，26 年 Q1 单票营业成

本约 2.19 元，同比增长 12%。 

表 1：2024-2025 年快递业务成本拆分 

 2024 2025 YOY 

面单成本(亿元) 3.4  3.5  4% 

折合单票成本（元/票） 0.01  0.01  -10% 

揽派成本(亿元) 284.3  332.2  17% 

折合单票成本（元/票） 1.25  1.27  2% 

运输成本 (亿元) 84.6  100.7  19% 

折合单票成本（元/票） 0.37  0.39  4% 

中心操作成本(亿元) 68.3  81.2  19% 

折合单票成本（元/票） 0.30  0.31  3% 

合计（亿元） 440.5  517.5  17% 

折合单票成本（元/票） 1.94  1.98  2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 7：24-26 年申通快递单票营业成本及同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  

 

受益于反内卷、价格提升，单票毛利大幅提升。2025 年申通实现毛利 35.62 亿

元，同比增长 25.8%。其中 25Q4-26Q1 单票毛利分别为 0.19、0.17 元，同比分

别增长 41%、49%。 
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图 8：24-26 年申通快递单票毛利及同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

 

期间费用率总体稳定，Q1 费率略有提升。2025 年申通快递期间费用合计 15.2

亿元，同比增长 18.3%，费用率 2.7%，同比基本平稳，折合单票期间费用 0.058

元，同比持平微增 0.002 元。25Q4-26Q1 单票期间费用分别为 0.066、0.073 元，

同比分别增长 0.021、0.016 元，费率分别为 2.8%、3.1%，26 年 Q1 期间费用

率略有提升，结构上看增长主要来自于研发费用投入增长。 

 

25 年下半年以来单票净利持续大幅提升，26 年 Q1 利润增幅超预期。2025 年实

现归母净利润 13.7 亿元，同比增长 31.6%，折合单票归母净利润 0.052 元，同

比增长 14.4%。其中 25Q4-26Q1 归母净利润分别为 6.1、4.6 亿元，同比分别增

长 58%、94%，折合单票归母净利润 0.084、0.069 元，同比分别增长 44%、70%。

Q1 利润增长超预期。 

表 2：2025-2026 年申通快递季度费用及盈利拆分 

 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1 

销售费用（万元） 2302 2246 2541 2576 2497 

费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

单票费用（元/票） 0.004 0.003 0.004 0.004 0.004 

管理费用（万元） 3522 3661 4079 4649 4549 

费用率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

单票费用（元/票） 0.006 0.006 0.006 0.006 0.007 

研发费用（万元） 22492 23015 26209 36063 36342 

费用率 1.9% 1.8% 1.9% 2.1% 2.3% 

单票费用（元/票） 0.039 0.035 0.040 0.050 0.055 

财务费用（万元） 4558 4542 4865 4876 5143 

费用率 0.4% 0.3% 0.4% 0.3% 0.3% 

单票费用（元/票） 0.008 0.007 0.007 0.007 0.008 

期间费用合计 32874 33465 37695 48164 48531 

费用率 2.7% 2.6% 2.8% 2.8% 3.1% 
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单票费用（元/票） 0.057 0.051 0.058 0.066 0.073 

归母净利润（万元） 23603 21724 30237 61298 45859 

YOY 24% -12% 40% 58% 94% 

单票归母净利润（元/票） 0.041 0.033 0.046 0.084 0.069 

YOY -2% -24% 27% 44% 70% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

三、行业有序竞争、公司运营优化，盈利有望持续增

长 

多渠道持续投入完善网络结构，底盘资源不断夯实。2025 年，公司完成重要产

粮区义乌地区转运中心的直营化收购（1.1 亿元收购，25 年 3 月 1 日并表），有

效完善了该地区的中转网络布局；在改扩建方面，公司实现成都、揭阳、固安、

漯河、新乡等场地交付运营，推动公司产能再上新台阶。此外，25 年 8 月公司

全资子公司作为有限合伙人出资 3 亿元与国寿置业投资管理有限公司等合作设

立吉仓三期股权投资基金，基金规模10亿元，主要投资于Alibaba WLCC Holding 

Limited 及/或其指定关联人士当前持有并运营且由包括但不限于申通方 1 或其关

联人士主要承租之位于中国的物流不动产项目公司。截至 2025 年末，公司拥有

直属转运中心 75 个（其中东北 6 个、华北 8 个、华东 27 个、华南 10 个、

华中 13 个、西北 5 个、西南 6 个），常态吞吐产能已提升至日均 9,000 万

单（25 年申通快递业务量 261 亿件，折合日均约 7200 万件），为后续业务量增

长提供坚实的产能支撑。 

 

完成对丹鸟物流的收购，进入“加盟 + 直营”共同发展阶段。25 年 7 月公司公

告拟以 3.6 亿元收购丹鸟物流 100%股权，丹鸟物流于 25 年 11 月正式纳入公

司合并报表范围，成为公司战略布局高品质快递赛道的核心载体。丹鸟物流核心

业务为国内品质快递及逆向物流服务，并已构建起一张标准化直营网络，在多个

城市提供半日达、次晨达、闪购 4H 达、送货上门等高确定性履约服务。本次

收购标志着公司正式切入高品质快递赛道，成功补齐品质物流短板，突破单一加

盟网络的发展局限，构建起“加盟 + 直营”双网协同的发展新格局。 

2026 年 3 月，公司公告以现金 2.8 亿元收购浙江菜鸟供应链管理有限公司所持

有揭阳传云物联网技术有限公司和成都传申物联网技术有限公司的 100%股权，

并于 26 年 4 月 1 日完成交易。 
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图 9：21-26 年申通快递构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 

 

资料来源：Wind、招商证券 

 

通过限制性股票激励计划，将核心管理层及技术人员与公司长期利益绑定。公司

于 25 年 5 月通过限制性股票激励计划，股票来源为从二级市场回购的公司 A 股

普通股，激励对象为公司（含子公司，下同）董事、高级管理人员、核心管理人

员、核心技术（业务）人，向激励对象授予的限制性股票数量为 2,839.8 万股，

占公告时公司股本总额 15.3 亿股的 1.8551%，授予价格为 5.42 元/股。其中首

次授予 2,526.9 万股，占公告时公司股本总额的 1.6507%，激励对象包含公司高

管及核心管理人员、核心技术（业务）人员（235 人）；预留 312.9 万股，占告

时公司股本总额的 0.2044%，预留部分占本次授予权益总额的 11.0171%，2026

年 4 月，预留授予条件已经成就，公司向符合条件的 37 名激励对象授予 312.9

万股限制性股票。 

表 3：申通快递限制性股票年度业绩考核目标 

首次授予的限

制性股票年度

业绩考核目标 

第一个接触限售期 公司需要满足下列条件之一： 

 以 2024 年营业收入为基数，2025 年营业收入增长率不低于 12%； 

 以 2024 年净利润为基数，2025 年净利润增长率不低于 30%。 

第二个接触限售期 公司需要满足下列条件之一： 

 

以 2024 年营业收入为基数，2026 年营业收入增长率不低于

25.4%； 

 以 2024 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 56%。 

预留股票年度

业绩考核目标

（2025 年三季

度报告披露后

授予） 

第一个接触限售期 公司需要满足下列条件之一： 

 

以 2024 年营业收入为基数，2026 年营业收入增长率不低于

25.4%； 

 以 2024 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 56%。 

第二个接触限售期 公司需要满足下列条件之一： 

 以 2024 年营业收入为基数，2027 年营业收入增长率不低于 38%； 

 以 2024 年净利润为基数，2027 年净利润增长率不低于 87.2%。 

资料来源：Wind、招商证券 
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展望未来，行业竞争依然存在，但是在监管、总部及加盟商成本盈利约束下，总

体竞争有序化、强度趋于缓和、格局缓慢优化，叠加需求增长、技术进步推动成

本改善，行业盈利中枢有望逐步抬升。同时，公司运营管理将进一步优化，盈利

有望持续较快增长。预计 26-28 年公司盈利分别为 20.4、24.5、29.8 亿元，对

应 PE 估值分别为 12.3、10.2、8.4 倍，维持“强烈推荐”评级。 

表 4：申通快递盈利预测核心假设 

核心假设 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

件量（亿件） 175 227 261 293 313 332 

YOY 35.2% 29.8% 15.0% 12.0% 7.0% 6.0% 

单票收入（元/票） 2.23 2.05 2.10 2.16 2.13 2.11 

YOY -11% -8% 2% 3% -1% -1% 

单票成本（元/票） 2.15 1.95 1.98 2.01 1.98 1.95 

YOY -10.9% -9.3% 1.8% 1.5% -1.5% -1.5% 

单票毛利（元/票） 0.09  0.11  0.12  0.14  0.15  0.16  

YOY -18% 22% 12% 22% 6% 5% 

单票净利（元/票） 0.02  0.05  0.05  0.07  0.08  0.09  

YOY -10% 137% 16% 33% 12% 15% 

归母净利润（亿元） 3.4 10.4 13.7 20.4 24.5 29.8 

YOY 18% 205% 32% 49% 20% 22% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 10：申通快递历史 PE Band  图 11：申通快递历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 7088 8804 12959 14429 14202 

现金 2001 2047 5353 6423 5849 

交易性投资 431 814 814 814 814 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1095 1437 1644 1741 1827 

其它应收款 246 341 390 413 434 

存货 85 115 131 138 144 

其他 3231 4050 4628 4899 5135 

非流动资产 18224 20510 21004 21428 21792 

长期股权投资 25 18 18 18 18 

固定资产 10362 11372 12243 12995 13644 

无形资产商誉 2484 2617 2355 2119 1907 

其他 5353 6503 6388 6295 6221 

资产总计 25312 29314 33964 35857 35994 

流动负债 11697 13137 15793 15299 12531 

短期借款 3654 3263 5841 4913 1799 

应付账款 3801 5453 6188 6522 6788 

预收账款 1594 1497 1698 1790 1863 

其他 2649 2924 2065 2075 2082 

长期负债 3807 5249 5249 5249 5249 

长期借款 1320 1659 1659 1659 1659 

其他 2487 3590 3590 3590 3590 

负债合计 15504 18387 21042 20549 17781 

股本 422 422 422 422 422 

资本公积金 2955 2826 2826 2826 2826 

留存收益 6430 7674 9670 12057 14964 

少数股东权益 1 5 4 3 1 

归属于母公司所有者权益 9807 10922 12918 15306 18212 

负债及权益合计 25312 29314 33964 35857 35994     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3944 3799 4239 4661 5226 

净利润 1026 1368 2037 2450 2981 

折旧摊销 1511 1779 1934 2004 2065 

财务费用 278 273 262 275 289 

投资收益 (33) (30) (101) (103) (106) 

营运资金变动 1204 461 107 36 (2) 

其它 (42) (52) 0 0 0 

投资活动现金流 (3684) (3358) (2327) (2325) (2322) 

资本支出 (3254) (3152) (2428) (2428) (2428) 

其他投资 (430) (206) 101 103 106 

筹资活动现金流 (677) (371) 1394 (1266) (3478) 

借款变动 (563) (1033) 1699 (928) (3114) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 7 (129) 0 0 0 

股利分配 (8) (28) (42) (63) (76) 

其他 (113) 819 (262) (275) (289) 

现金净增加额 (417) 70 3306 1071 (574)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 47169 55586 63595 67367 70695 

营业成本 44337 52024 59033 62218 64753 

营业税金及附加 84 97 102 108 113 

营业费用 135 159 182 182 184 

管理费用 889 1078 1145 1179 1273 

研发费用 178 188 254 269 283 

财务费用 238 249 262 275 289 

资产减值损失 (77) (103) (90) (90) (90) 

公允价值变动收益 31 33 30 30 30 

其他收益 60 38 39 41 42 

投资收益 33 30 31 33 34 

营业利润 1356 1788 2629 3149 3817 

营业外收入 16 26 27 29 30 

营业外支出 68 111 117 123 129 

利润总额 1304 1703 2539 3054 3718 

所得税 277 335 502 605 737 

少数股东损益 (14) (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 1040 1369 2038 2451 2982     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 15% 18% 14% 6% 5% 

营业利润 195% 32% 47% 20% 21% 

归母净利润 205% 32% 49% 20% 22% 

获利能力      

毛利率 6.0% 6.4% 7.2% 7.6% 8.4% 

净利率 2.2% 2.5% 3.2% 3.6% 4.2% 

ROE 11.2% 13.2% 17.1% 17.4% 17.8% 

ROIC 8.5% 10.1% 12.4% 12.9% 15.1% 

偿债能力      

资产负债率 61.3% 62.7% 62.0% 57.3% 49.4% 

净负债比率 22.4% 19.8% 22.1% 18.3% 9.6% 

流动比率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1 

速动比率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.1 

营运能力      

总资产周转率 2.0 2.0 2.0 1.9 2.0 

存货周转率 514.4 520.3 479.3 462.7 459.9 

应收账款周转率 48.7 43.9 41.3 39.8 39.6 

应付账款周转率 12.2 11.2 10.1 9.8 9.7 

每股资料(元)      

EPS 0.68 0.89 1.33 1.60 1.95 

每股经营净现金 2.58 2.48 2.77 3.05 3.41 

每股净资产 6.41 7.13 8.44 10.00 11.90 

每股股利 0.07 0.10 0.15 0.18 0.22 

估值比率      

PE 24.1 18.3 12.3 10.2 8.4 

PB 2.6 2.3 1.9 1.6 1.4 

EV/EBITDA 8.1 6.5 4.7 4.2 3.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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